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料，欧元在启动之后，从 &(& 欧元兑换 & 美元的水平，一
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度达到 & 欧元兑换 & 美元的水平，在短短的不足一年的
时间里，上涨幅度超过 !"’ ，而且进入 !""! 年下半年，
欧元对美元的汇兑水平持续走高，并于 !""# 年 & 月达到
了 &(&)"* 的 水 平 ， 引 起 了 人 们 的 极 大 关 注 。 笔 者 认 为 ，
欧元的升值并不是因为其内在价值有了本质的变化，而







欧 元 自 面 市 以 来 ， 欧 元 区 的 经 济 情 况 一 直 不 是 很
好。!" 世纪 +" 年代，与美国年均 #),’ 左右的经济增长






事 实 是 ， 欧 元 区 经 济 发 展 的 速 度 也 随 之 放 慢 。!""& 年 ，
欧元区经济仅增长 &)./ ，大大低于原先估计的 !-!),/ 的
水平。!""! 年，欧元区与欧盟的经济增长率也分别仅有
")*/ 与 ")+/ ， 远 远 落 后 于 美 国 !),/ 的 水 平 。 欧 盟 委 员
会经济和金融事务总司于 !""# 年 # 月 . 日发表的经济预
测 ， 欧 元 区 经 济 !""# 年 第 一 季 度 的 增 长 率 为 负 ")&/ 到
")#/ 之 间 ， 而 第 二 季 度 的 增 长 在 ")!/ 到 "),/ 之 间 。 分
析人士认为，这一预测表明，欧元区经济和欧盟整体经
济增长仍然乏力。其中，德国与法国这两个欧元区最重
要 的 经 济 体 表 现 都 不 好 ， 尤 其 是 德 国 ， 其 !""& 年 和










































央行承认了欧元区经济恶化并且在 !""! 年 &! 月和 !""#
年 # 月 分 别 降 息 "), 和 ")!, 个 百 分 点 ， 使 利 率 达 到 了
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情 况 下 ， 欧 元 想 要 保 持 目 前 对 美 元 的 优 势 确 实 非 常 困
难。
总 结



























表 ! 是实行平衡的宏观经济政策的国家具 体 如 何 实
施资本流入管理政策的简单说明矩阵。当资本流入是由





信 贷 能 力 。 在 银 行 体 系 比 较 脆 弱 且 缺 少 监 管 的 情 况 下 ，
会造成过多的风险借贷。如果持续的资本流入是由于国
内资本生产率的提高引起时，那就需要通过商品、资产











对于那些采用非平衡宏观经济政策的国家， 最 典 型
的表现是过度扩张的财政政策与紧缩性的货币政策的结
合，国内的高利率往往也是这种政策搭配所导致的。所
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